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性は， 債権放棄を受けた当該企業だけにとどまらない． Hoshi and Kashyap(2004)や， Caballero, Hoshi 
and Kashyap(2003)は，日本の銀行の非効率な貸出姿勢が，日本経済に対して深刻な悪影響を及ぼして







ルとした債権放棄のイベントは，1993 年 1 月から，2004 年 1 月までの期間で，日本経済新聞，日経産
業新聞，日経流通新聞，日経金融新聞の日経 4 紙のいずれかの報道から， 「債権放棄」 「債務免除」をキ
ーワードとして抽出を行った． 






































なものとしては，1990 年代前半（1990 年 12 月～1993 年 7 月）のデータによる福田・広田(1995)や，




































一方で，Cｈ11 手続きに移行したケースでは，約 40％のマイナスの累積超過収益率を経験している． 
この他，銀行が直面するリスク・エクスポージャーに着目した分析として，Dahiya, Saunders and 






















































































ジャーの尺度の値がメディアンとなる企業を境にして，high exposure のケースと low exposure のケ
ースとに分類した5． 
なお，イベント・スタディで用いた日次株価データ，およびサンプル企業の財務データは，野村総合
                                                  
3 基本的項目，補完的項目，準補完的項目を合算したものから，控除項目を差し引いたもの．りそな銀行等，一部
国内基準を採用している銀行については，国内基準での自己資本額を用いている． 
4 イベント日が 3 月31 日，4 月1 日になるケースでは，その前年の 3 月期決算のメインバンクの自己資本の数値
を用いた． 
5 サンプル数が奇数の場合，メディアンとなる企業は，リスク・エクスポージャーの高いサンプル群に分類した．  
6研究所のデータを用いた．財務データについても，債権放棄の要請や合意に関する報道がなされた直前
の決算期の数字を用いた．また，メインバンクのリスク・エクスポージャーを算出するためのメインバ
ンクの貸出残高および自己資本額のデータは，日経 financial quest のデータを用いた．サンプルとし
て取り上げた債権放棄を受けた企業の特性は，表 1 にまとめた通りである． 
 
４.１  分析結果 
４.１.１  要請日ベース 
①  債務者企業の株価変化 
全サンプルで推計した場合の，債務者企業に対する債権放棄要請のアナウンスメントの効果は，表
2-1 に記載した通りである．イベント日の前日には超過収益率 1.890％，θ値は 2.482 となり，5％水準
で株価は有意に上昇している一方で，イベント日当日には，超過収益率－0.018％，θ値は－2.409 で，
5％水準で有意に株価は低下しているという，逆方向の株価変化を示す結果となっている．このため，
前日および当日の 2 日間で評価した場合，有意な株価変化は確認できなくなってしまう． 
次に，債権放棄をタイプ別に分類した表 2-2 の分析結果を見てみたい．まず，2 回目以降の債権放棄
を受けたケースについては，イベント日の超過収益率は 8.575％で，θ値は 2.088 と，5％水準で，プ
ラスで有意となっている．2 回以上の債権放棄を受けた企業の初回の債権放棄だけに着目しても，イベ
ント日の前日および当日に，有意な株価上昇傾向が確認できる．同様に，後に法的整理に移行する企業



















                                                  
6  なお，リスク・エクスポージャーが高いサンプル群 25 件の中で，2 度目，あるいは 3 度目の債権放棄は 7 件，
後に 2 度目の債権放棄を受ける企業の初回の債権放棄は 7 件，後に法的整理に移行するケースが 4 件となってい
る． 
7まず，メインバンクが高いリスク・エクスポージャーにさらされているケースでは，イベント日の前
日には超過収益率 2.491％，θ値 2.833 で，1％水準で有意な，また，イベント日当日には，超過収益
率 7.180％，θ値 4.085 で，1％水準で有意な株価上昇が観察された．イベント日前日と当日の 2 日間
で評価した場合，超過収益率 9.670％，θ値 4.892 で，1％水準で有意な株価上昇という結果である7． 
一方で，メインバンクがさらされるリスク・エクスポージャーが比較的低いケースでは，イベント日
の前日には超過収益率 2.687％，θ値 2.072 で，5％水準で有意な株価上昇が観察される一方で，イベ
ント日当日には，超過収益率-6.206％，θ値-7.762 で，1％水準で有意な株価低下に転じてしまう．イ









場の予想よりも遥かに深刻であったため，債権放棄要請のアナウンスメントが bad news として受け止
められた可能性がある9． 
                                                  
7  メインバンクが高いリスク・エクスポージャーにさらされているケースと，メインバンクがさらされるリスク・
エクスポージャーが比較的低いケースとで， 平均超過収益率が異なることについて， 双方のグループの分散は異な
ると仮定したｔ検定を行った． 報道日当日の平均超過収益率の差の検定におけるｔ値は 2.155， ｐ値は 0.0367 で，
メインバンクが高いリスク・エクスポージャーにさらされているケースの方が， 有意に平均超過収益率が高いとい
う結果が得られた．報道日当日と前日の 2 日間の平均超過収益率の場合，ｔ値は 1.987，ｐ値 0.0530 である． 
8  リスク・エクスポージャーが低いサンプル群 24 件の中で，2 度目，あるいは 3 度目の債権放棄は 2 件，後に 2
度目の債権放棄を受ける企業の初回の債権放棄は 1 件，後に法的整理に移行するケースが 2 件となっている． 
9 債権放棄の実施に関して， 関係銀行間での合意を得ることが容易ではないと市場が認識していた可能性を検証す
るため，リスク・エクスポージャーが低いサンプル群 24 件を，債権放棄実施時期によって分類したイベント・ス





一方で，2001 年3 月以前に債権放棄要請報道があった 10 件の場合，債務者企業の株価に対するマイナスの影響
は，リスク・エクスポージャーが低いサンプル群 24 件全体のケースよりも顕著になる．イベント日の超過収益率
は-8.403％，θ値は-7.702 で，１％水準で有意な株価低下を示し，イベント日前日と当日の 2 日間の累積超過収益
率でも，超過収益率は-6.132％，θ値は-4.425 となり，1％水準で有意な株価低下を確認できる． 
とくに，銀行の不良債権処理の進展が芳しくないことを懸念された時期として，1998 年3 月に 2 度目の公的資金
注入が実施された後の 1998 年4 月から 2001 年3 月までの 7 件でイベント・スタディを行うと，イベント日の超




ろが，1998 年4 月から 2001 年3 月までに債権放棄要請報道が行われた 11 件では，有意な株価変化が確認できな
くなってしまった． 
以上の分析結果を， 以下のように解釈することができる． まず， 銀行の不良債権処理の進展が芳しくなかった 1998
年4 月から 2001 年3 月の時期では，債権放棄要請が行われても，市場は債権放棄実施の合意形成に不安を抱き，


















４.１.２  合意日ベース 





を行った結果が，表 4-1 である．全サンプルで見た場合，イベント日の前日には超過収益率 3.804％，




                                                                                                                                                                     
特に債務者企業側の交渉力が相対的に強くないと考えられるリスク・エクスポージャーが低い企業については， マ




収益率の差の検定におけるｔ値は-2.651，ｐ値は 0.0131，報道日当日と前日の 2 日間の場合，ｔ値は-2.050，ｐ
値は 0.0486 となり，メインバンクが高いリスク・エクスポージャーにさらされているケースの方が，有意に平均
超過収益率が低い． 
11 リスク・エクスポージャーが高いサンプル群 17 件の中で，2 度目，あるいは 3 度目の債権放棄は 2 件，後に 2
度目の債権放棄を受ける企業の初回の債権放棄は 6 件，後に法的整理に移行するケースが 4 件となっている． 
12 リスク・エクスポージャーが低いサンプル群 17 件の中で，2 度目，あるいは 3 度目の債権放棄は 2 件，後に 2






前日に超過収益率 3.314％，θ値 1.981，イベント日当日に超過収益率 2.677，θ値 2.523 と，いずれ
も 5％水準で有意な株価上昇が観察されている．さらに，2 度目，3 度目の債権放棄の場合，イベント


























プルについて，銀行の不良債権処理の進展が芳しくなかった 1998 年4 月から 2001 年3 月の時期に合意報道がな
された 7 件によるイベント・スタディを実施してみた．その結果は，イベント日の超過収益率が 1.646％，θ値は
2.317 で，5％水準で有意な株価上昇を示し，イベント日前日と当日の 2 日間の累積超過収益率でも，超過収益率
は2.038％，θ値は 2.058 となり，5％水準で有意な株価上昇を確認できる．このような傾向は，同じ時期の，リ
スク・エクスポージャーが低いケースでは観察できない． 

















一方で， これ以外のケースでは， 当該企業の経営実態が， 市場の予想よりも遥かに深刻であったため，
























                                                  
16  たとえば，1998 年3 月に大手行や一部地銀に対して最初の公的資金投入が行われた後，1998 年4 月～2000 年











                                                                                                                                                                     
った．報道日の当日および前日の 2 日間で見た場合も，平均超過収益率は-2.531，θ値は-2.259 となり，５％水準
で，マイナスで有意となった．つまり，公的資金を注入された直後の債権放棄実施について，市場はメインバンク
の株価にマイナスの評価を下している． 





（estimation window）のデータを用いる．ここでは，イベント日の 128 営業日前から 10 営業日前ま
での 119 日間とした．この推計期間の各銘柄の対前日比収益率 it R ( ) ( ) 1 1 / − − − = it it it P P P とマーケット・
インデックスの対前日比変化率 Mt R () () 1 1 / − − − = Mt Mt Mt P P P の日次データを用いて， 以下の回帰式のパラ
メーターαとβを最小自乗法によって求めた． 
it Mt i i it u R R + + = ･ β α   
ただし， it P はｔ日における第 i 銘柄の終値， Mt P はｔ日におけるマーケット・インデックスの終値，
it u は誤差項である． イベント日を t = 0 としている． なお， マーケット・インデックスとしては， TOPIX
を用いた．  
こうして推計したマーケット・モデルを用いて期待収益率を算出することで，各銘柄の超過収益率を
求めることができる．マーケット・モデルの推定値を i α ˆ ， i β ˆ とすると，t 日における第 i 銘柄の超過収
益率（abnormal return） it AR は，以下のように求められる． 
Mt i i it it R R AR ･ β α ˆ ˆ − − =  
ただし， it R （ Mt R ）は第 i 銘柄（マーケット・インデックス）のｔ日における対前日比変化率の実
績値である． 
イベントの株価への影響の有無を検定するためには，以下で導かれる検定統計量θを用いる．まず，




















− − = ∑
−
−
Mt i i it i R R ･ β α σ
 
なお，119 は推計期間のサンプル長である． 









（Ｎはサンプル数，119 は推計期間のサンプル長） ． 
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*
*
1
.
8
9
8
-
0
.
0
9
5
 
0
.
2
6
6
複
数
回
債
権
放
棄
を
受
け
た
ケ
ー
ス
の
初
回
6
.
6
0
7
3
.
6
6
8
-
3
.
6
8
3
 
1
0
.
2
7
5
-
0
.
0
1
5
 
6
.
5
9
2
（
サ
ン
プ
ル
数
8
）
3
.
5
4
1
*
*
*
2
.
1
1
0
*
*
-
2
.
2
9
1
 
*
*
3
.
9
9
5
*
*
*
-
0
.
1
2
8
 
1
.
9
4
0
複
数
回
債
権
放
棄
の
全
ケ
ー
ス
2
.
7
9
8
6
.
5
0
9
-
2
.
5
1
4
 
9
.
3
0
7
3
.
9
9
5
6
.
7
9
4
（
サ
ン
プ
ル
数
1
9
）
2
.
7
5
1
*
*
*
2
.
9
5
8
*
*
*
-
3
.
1
7
8
 
*
*
*
4
.
0
3
7
*
*
*
-
0
.
1
5
6
 
1
.
4
6
1
後
に
法
的
整
理
に
移
行
し
た
ケ
ー
ス
1
.
2
7
5
3
.
9
7
2
-
4
.
5
2
3
 
5
.
2
4
7
-
0
.
5
5
1
 
0
.
7
2
5
（
サ
ン
プ
ル
数
1
2
）
0
.
6
0
8
3
.
4
6
2
*
*
*
-
1
.
9
3
8
 
2
.
8
7
8
*
*
*
1
.
0
7
7
1
.
2
3
1
複
数
回
債
権
放
棄
も
法
的
整
理
移
行
も
無
い
ケ
ー
ス
1
.
1
2
8
-
5
.
8
0
1
 
-
3
.
0
8
6
 
-
4
.
6
7
3
 
-
8
.
8
8
7
 
-
7
.
7
5
9
 
（
サ
ン
プ
ル
数
2
9
）
0
.
6
9
4
-
7
.
9
6
5
 
*
*
*
-
5
.
4
5
3
 
*
*
*
-
5
.
1
4
2
 
*
*
*
-
9
.
4
8
8
 
*
*
*
-
7
.
3
4
7
 
*
*
*
θ
値
は
、
*
*
の
場
合
5
％
水
準
で
、
*
*
*
の
場
合
1
％
水
準
で
、
そ
れ
ぞ
れ
有
意
で
あ
る
。
[
表
2
-
3
]
 
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
e
x
p
o
s
u
r
e
に
よ
る
分
類
要
請
日
ベ
ー
ス
：
債
務
者
企
業
上
段
：
累
積
超
過
収
益
率
(
%
)
下
段
：
θ
値
（
-
1
）
（
0
）
（
+
1
）
（
-
1
，
0
）
（
0
，
+
1
）
（
-
1
，
+
1
）
h
i
g
h
 
e
x
p
o
s
u
r
e
 
c
a
s
e
2
.
4
9
1
7
.
1
8
0
-
2
.
0
5
8
 
9
.
6
7
0
5
.
1
2
2
7
.
6
1
2
（
サ
ン
プ
ル
数
2
5
）
2
.
8
3
3
*
*
*
4
.
0
8
5
*
*
*
-
2
.
9
0
9
 
*
*
*
4
.
8
9
2
*
*
*
0
.
8
3
2
2
.
3
1
4
*
*
l
o
w
 
e
x
p
o
s
u
r
e
 
c
a
s
e
2
.
6
8
7
-
6
.
2
0
6
 
-
2
.
7
7
8
 
-
3
.
5
1
9
 
-
8
.
9
8
5
 
-
6
.
2
9
7
 
(
2
4
件
)
2
.
0
7
2
*
*
-
7
.
7
6
2
 
*
*
*
-
4
.
9
9
0
 
*
*
*
-
4
.
0
2
3
 
*
*
*
-
9
.
0
1
7
 
*
*
*
-
6
.
1
6
6
 
*
*
*
θ
値
は
、
*
*
の
場
合
5
％
水
準
で
、
*
*
*
の
場
合
1
％
水
準
で
、
そ
れ
ぞ
れ
有
意
で
あ
る
。
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表
3
-
1
]
 
全
サ
ン
プ
ル
要
請
日
ベ
ー
ス
：
メ
イ
ン
バ
ン
ク
 
上
段
：
累
積
超
過
収
益
率
(
%
)
下
段
：
θ
値
（
-
1
）
（
0
）
（
+
1
）
（
-
1
，
0
）
（
0
，
+
1
）
（
-
1
，
+
1
）
（
サ
ン
プ
ル
数
3
8
）
-
0
.
5
4
0
 
0
.
1
3
3
-
0
.
4
3
8
 
-
0
.
4
0
7
 
-
0
.
3
0
5
 
-
0
.
8
4
5
 
-
1
.
4
1
1
 
-
0
.
0
2
0
 
-
0
.
9
6
1
 
-
1
.
0
1
2
 
-
0
.
6
9
4
 
-
1
.
3
8
1
 
[
表
3
-
2
]
 
態
様
別
分
類
要
請
日
ベ
ー
ス
：
メ
イ
ン
バ
ン
ク
 
上
段
：
累
積
超
過
収
益
率
(
%
)
下
段
：
θ
値
（
-
1
）
（
0
）
（
+
1
）
（
-
1
，
0
）
（
0
，
+
1
）
（
-
1
，
+
1
）
2
回
目
あ
る
い
は
3
回
目
の
債
権
放
棄
 
-
3
.
0
8
1
 
0
.
4
3
9
2
.
2
2
4
-
2
.
6
4
2
 
2
.
6
6
3
-
0
.
4
1
8
 
（
サ
ン
プ
ル
数
4
）
-
1
.
6
7
1
 
0
.
4
1
5
1
.
1
2
6
-
0
.
8
8
8
 
1
.
0
9
0
-
0
.
0
7
5
 
複
数
回
債
権
放
棄
を
受
け
た
ケ
ー
ス
の
初
回
-
1
.
1
7
4
 
0
.
2
3
8
-
1
.
4
4
4
 
-
0
.
9
3
5
 
-
1
.
2
0
5
 
-
2
.
3
7
9
 
（
サ
ン
プ
ル
数
7
）
-
1
.
2
7
0
-
0
.
0
7
8
 
-
0
.
6
3
5
 
-
0
.
9
5
3
 
-
0
.
5
0
5
 
-
1
.
1
4
5
 
複
数
回
債
権
放
棄
の
全
ケ
ー
ス
 
-
1
.
8
6
7
 
0
.
3
1
1
-
0
.
1
1
0
 
-
1
.
5
5
6
 
0
.
2
0
2
-
1
.
6
6
6
 
（
サ
ン
プ
ル
数
1
1
）
-
2
.
0
2
1
 
*
*
0
.
1
8
8
0
.
1
7
2
-
1
.
2
9
6
 
0
.
2
5
5
-
0
.
9
5
9
 
後
に
法
的
整
理
に
移
行
し
た
ケ
ー
ス
 
-
0
.
2
5
0
 
0
.
3
0
0
-
0
.
9
3
5
 
0
.
0
5
0
-
0
.
6
3
5
 
-
0
.
8
8
5
 
（
サ
ン
プ
ル
数
1
0
）
-
0
.
0
0
4
 
0
.
3
7
0
-
1
.
0
3
2
 
0
.
2
5
9
-
0
.
4
6
8
 
-
0
.
3
8
5
 
複
数
回
債
権
放
棄
も
法
的
整
理
移
行
も
無
い
ケ
ー
ス
 
0
.
1
4
9
-
0
.
0
8
0
 
-
0
.
3
5
9
 
0
.
0
6
9
-
0
.
4
3
9
 
-
0
.
2
9
0
 
（
サ
ン
プ
ル
数
1
7
）
-
0
.
4
8
1
 
-
0
.
4
6
5
 
-
0
.
7
8
4
 
-
0
.
6
6
9
 
-
0
.
8
8
3
 
-
0
.
9
9
9
 
θ
値
は
、
*
*
の
場
合
5
％
水
準
で
、
*
*
*
の
場
合
1
％
水
準
で
、
そ
れ
ぞ
れ
有
意
で
あ
る
。
[
表
3
-
3
]
 
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
e
x
p
o
s
u
r
e
に
よ
る
分
類
要
請
日
ベ
ー
ス
：
m
a
i
n
b
a
n
k
上
段
：
累
積
超
過
収
益
率
(
%
)
下
段
：
θ
値
（
-
1
）
（
0
）
（
+
1
）
（
-
1
，
0
）
（
0
，
+
1
）
（
-
1
，
+
1
）
h
i
g
h
 
e
x
p
o
s
u
r
e
 
c
a
s
e
-
1
.
9
4
2
 
-
0
.
3
7
0
 
-
0
.
9
4
5
 
-
2
.
3
1
2
 
-
1
.
3
1
6
 
-
3
.
2
5
8
 
（
サ
ン
プ
ル
数
1
7
）
-
3
.
1
5
1
 
*
*
*
-
0
.
3
9
9
 
-
1
.
4
2
1
 
-
2
.
5
1
1
 
*
*
-
1
.
2
8
7
 
-
2
.
8
7
0
 
*
*
*
l
o
w
 
e
x
p
o
s
u
r
e
 
c
a
s
e
0
.
5
6
5
0
.
5
9
3
0
.
2
5
4
1
.
1
5
8
0
.
8
4
7
1
.
4
1
2
(
1
7
件
)
 
0
.
5
9
8
0
.
2
4
6
0
.
3
2
8
0
.
5
9
7
0
.
4
0
6
0
.
6
7
7
θ
値
は
、
*
*
の
場
合
5
％
水
準
で
、
*
*
*
の
場
合
1
％
水
準
で
、
そ
れ
ぞ
れ
有
意
で
あ
る
。
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表
4
-
1
]
全
サ
ン
プ
ル
合
意
日
ベ
ー
ス
：
債
務
者
企
業
（
-
1
）
（
0
）
（
+
1
）
（
-
1
，
0
）
（
0
，
+
1
）
（
-
1
，
+
1
）
全
期
間
（
サ
ン
プ
ル
数
5
8
）
3
.
8
0
4
4
.
1
6
1
-
1
.
2
2
7
 
7
.
9
6
5
2
.
9
3
4
6
.
7
3
8
6
.
7
2
3
*
*
*
5
.
0
6
1
*
*
*
-
1
.
0
1
9
 
8
.
3
3
2
*
*
*
2
.
8
5
8
*
*
*
6
.
2
1
5
*
*
*
[
表
4
-
2
]
　
態
様
別
分
類
合
意
日
ベ
ー
ス
：
債
務
者
企
業
上
段
：
累
積
超
過
収
益
率
(
%
)
下
段
：
θ
値
（
-
1
）
（
0
）
（
+
1
）
（
-
1
，
0
）
（
0
，
+
1
）
（
-
1
，
+
1
）
2
回
目
あ
る
い
は
3
回
目
の
債
権
放
棄
1
.
2
8
0
1
.
2
0
1
-
1
.
6
6
8
 
2
.
4
8
1
-
0
.
4
6
7
 
0
.
8
1
2
（
サ
ン
プ
ル
数
1
0
）
2
.
9
3
2
*
*
*
-
0
.
6
6
8
 
-
0
.
6
3
6
 
1
.
6
0
1
-
0
.
9
2
2
 
0
.
9
4
0
複
数
回
債
権
放
棄
を
受
け
た
ケ
ー
ス
の
初
回
3
.
3
1
4
2
.
6
7
7
1
.
9
0
8
5
.
9
9
1
4
.
5
8
4
7
.
8
9
9
（
サ
ン
プ
ル
数
1
0
）
1
.
9
8
1
*
*
2
.
5
2
3
*
*
1
.
5
6
2
3
.
1
8
4
*
*
*
2
.
8
8
9
*
*
*
3
.
5
0
2
*
*
*
複
数
回
債
権
放
棄
の
全
ケ
ー
ス
2
.
2
9
7
1
.
9
3
9
0
.
1
2
0
4
.
2
3
6
2
.
0
5
8
4
.
3
5
5
（
サ
ン
プ
ル
数
2
0
）
3
.
4
7
4
*
*
*
1
.
3
1
1
0
.
6
5
5
3
.
3
8
4
*
*
*
1
.
3
9
1
3
.
1
4
1
後
に
法
的
整
理
に
移
行
し
た
ケ
ー
ス
3
.
2
5
3
2
.
8
7
1
-
4
.
0
1
7
 
6
.
1
2
4
-
1
.
1
4
6
 
2
.
1
0
7
（
サ
ン
プ
ル
数
6
）
1
.
6
3
2
1
.
2
3
9
-
1
.
8
8
9
 
2
.
0
3
0
*
*
-
0
.
4
5
9
 
0
.
5
6
7
複
数
回
債
権
放
棄
も
法
的
整
理
移
行
も
無
い
ケ
ー
ス
4
.
9
9
8
5
.
7
4
5
-
1
.
6
7
4
 
1
0
.
7
4
3
4
.
0
7
1
9
.
0
6
9
（
サ
ン
プ
ル
数
3
3
）
5
.
9
8
0
*
*
*
5
.
3
6
5
*
*
*
-
1
.
3
3
3
 
8
.
0
2
2
*
*
*
2
.
8
5
1
*
*
*
5
.
7
8
0
*
*
*
θ
値
は
、
*
*
の
場
合
5
％
水
準
で
、
*
*
*
の
場
合
1
％
水
準
で
、
そ
れ
ぞ
れ
有
意
で
あ
る
。
[
表
4
-
3
]
 
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
e
x
p
o
s
u
r
e
に
よ
る
分
類
合
意
日
ベ
ー
ス
：
債
務
者
企
業
上
段
：
累
積
超
過
収
益
率
(
%
)
下
段
：
θ
値
（
-
1
）
（
0
）
（
+
1
）
（
-
1
，
0
）
（
0
，
+
1
）
（
-
1
，
+
1
）
h
i
g
h
 
e
x
p
o
s
u
r
e
 
c
a
s
e
4
.
6
6
8
2
.
6
1
7
-
2
.
0
1
2
 
7
.
2
8
5
0
.
6
0
5
5
.
2
7
3
（
サ
ン
プ
ル
数
2
5
）
4
.
8
0
0
*
*
*
2
.
8
6
6
*
*
*
-
1
.
3
9
2
 
5
.
4
2
1
*
*
*
1
.
0
4
2
3
.
6
2
2
*
*
*
l
o
w
 
e
x
p
o
s
u
r
e
 
c
a
s
e
4
.
0
0
5
5
.
6
2
4
-
2
.
0
0
2
 
9
.
6
2
9
3
.
6
2
2
7
.
6
2
7
(
2
5
件
)
4
.
2
9
6
*
*
*
3
.
3
8
6
*
*
*
-
1
.
6
5
7
 
*
5
.
4
3
2
*
*
*
1
.
2
2
2
3
.
4
7
8
*
*
*
θ
値
は
、
*
*
の
場
合
5
％
水
準
で
、
*
*
*
の
場
合
1
％
水
準
で
、
そ
れ
ぞ
れ
有
意
で
あ
る
。
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表
5
-
1
]
 
全
サ
ン
プ
ル
合
意
日
ベ
ー
ス
：
メ
イ
ン
バ
ン
ク
上
段
：
累
積
超
過
収
益
率
(
%
)
下
段
：
θ
値
（
-
1
）
（
0
）
（
+
1
）
（
-
1
，
0
）
（
0
，
+
1
）
（
-
1
，
+
1
）
全
期
間
（
サ
ン
プ
ル
数
3
9
）
0
.
1
3
9
0
.
4
2
5
0
.
4
5
4
0
.
5
6
4
0
.
8
8
0
1
.
0
1
9
0
.
4
2
8
1
.
2
9
9
0
.
9
5
0
1
.
2
2
1
1
.
5
9
0
1
.
5
4
5
[
表
5
-
2
]
　
態
様
別
分
類
合
意
日
ベ
ー
ス
：
メ
イ
ン
バ
ン
ク
上
段
：
累
積
超
過
収
益
率
(
%
)
下
段
：
θ
値
（
-
1
）
（
0
）
（
+
1
）
（
-
1
，
0
）
（
0
，
+
1
）
（
-
1
，
+
1
）
2
回
目
あ
る
い
は
3
回
目
の
債
権
放
棄
1
.
6
7
0
0
.
2
9
6
1
.
3
2
2
1
.
9
6
6
1
.
6
1
8
3
.
2
8
8
（
サ
ン
プ
ル
数
4
）
0
.
9
3
8
0
.
2
2
6
0
.
6
8
1
0
.
8
2
3
0
.
6
4
1
1
.
0
6
5
複
数
回
債
権
放
棄
を
受
け
た
ケ
ー
ス
の
初
回
-
1
.
2
6
6
 
-
0
.
0
7
3
 
-
1
.
1
7
6
 
-
1
.
3
3
9
 
-
1
.
2
4
9
 
-
2
.
5
1
6
 
（
サ
ン
プ
ル
数
6
）
-
1
.
0
8
7
 
0
.
2
9
4
-
1
.
7
9
2
 
-
0
.
5
6
1
 
-
1
.
0
5
9
 
-
1
.
4
9
3
 
複
数
回
債
権
放
棄
の
全
ケ
ー
ス
-
0
.
0
9
2
 
0
.
0
7
5
-
0
.
1
7
7
 
-
0
.
0
1
7
 
-
0
.
1
0
2
 
-
0
.
1
9
4
 
（
サ
ン
プ
ル
数
1
0
）
-
0
.
2
4
9
 
0
.
3
7
1
-
0
.
9
5
7
 
0
.
0
8
6
-
0
.
4
1
5
 
-
0
.
4
8
2
 
後
に
法
的
整
理
に
移
行
し
た
ケ
ー
ス
-
0
.
0
9
8
 
0
.
5
0
3
-
0
.
7
0
8
 
0
.
4
0
5
-
0
.
2
0
4
 
-
0
.
3
0
3
 
（
サ
ン
プ
ル
数
6
）
-
0
.
4
8
7
 
0
.
6
1
9
-
0
.
3
0
9
 
0
.
0
9
4
0
.
2
1
9
-
0
.
1
0
2
 
複
数
回
債
権
放
棄
も
法
的
整
理
移
行
も
無
い
ケ
ー
ス
0
.
2
0
7
0
.
4
9
6
0
.
9
6
3
0
.
7
0
3
1
.
4
5
9
1
.
6
6
6
（
サ
ン
プ
ル
数
2
4
）
0
.
7
0
3
0
.
9
9
3
1
.
9
0
5
1
.
1
9
9
2
.
0
4
9
*
*
2
.
0
7
9
θ
値
は
、
*
*
の
場
合
5
％
水
準
で
、
*
*
*
の
場
合
1
％
水
準
で
、
そ
れ
ぞ
れ
有
意
で
あ
る
。
[
表
5
-
3
]
 
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
e
x
p
o
s
u
r
e
に
よ
る
分
類
合
意
日
ベ
ー
ス
：
m
a
i
n
b
a
n
k
上
段
：
累
積
超
過
収
益
率
(
%
)
下
段
：
θ
値
（
-
1
）
（
0
）
（
+
1
）
（
-
1
，
0
）
（
0
，
+
1
）
（
-
1
，
+
1
）
h
i
g
h
 
e
x
p
o
s
u
r
e
 
c
a
s
e
0
.
4
3
6
0
.
7
5
2
0
.
1
2
5
1
.
1
8
8
0
.
8
7
7
1
.
3
1
3
（
サ
ン
プ
ル
数
1
6
）
0
.
7
4
7
1
.
4
7
5
-
0
.
1
3
7
 
1
.
5
7
1
0
.
9
4
6
1
.
2
0
4
l
o
w
 
e
x
p
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